RAFFORZARE GLI STRUMENTI
LLurobond, pitirisorse
per Esm, Bei ¢ piano
Juncker, maggiori
interventi subanche
¢ mercatodei capitali
rexit, Cinagate, Japaniza-
tion, Trumpnomics,anti-eu-
ropeismo anno 2016: quale che
siailrischio,lazonadell’eurotre-
madove pittvulnerabile, dovela
crescita stenta, il debito pubbli-
co e alto, le banche corrose dalle
sofferenze. Sel’Furozonaavesse
pitt coraggio su eurobond, Esm,
Bei, Bee, banking-capital market
union,sarebbe meno fragile.
istodall’Eurozona, il
s / rischio Brexit di questo
giugnoequivaleal
rischio Cina che si e manifestato
ainizioannoealrischioUsache
potrebberiemergereverso fine
annoe al rischio Giappone che
incombe da anni:il pericoloe
sempre quello,un
rallentamento della crescita
nellaUeenellazonadell’euro,a
causadifattoriesterni. A questi,
quest’annosi aggiunge una
turbolenzatuttapoliticae
interna, quelladell’anti-
europeismo che serpeggianelle
elezionilocali,generali,
presidenziali.

A cascata, per ognunodi
questirischi,laripresa
economica deiPaesi europei
pittdeboli come I'Ttalia puo
divenire piti gracile con
conseguenzenegative perla
sostenibilita dellalto debito
pubblico, perlatenutadel rating
sovranoe per lasoliditadiun
sistemabancario gia corroso
dall’elevatostockdi crediti
deteriorati in percentuale degli
impieghi.
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banchesonodunquele

principali vulnerabilita
dell’Eurozona, rispettoashock
finanziari ed economici esterni,
ainstabilita politicainterna.
Eppurel’areadell’eurosarebbe
oramenovulnerabile sefossein
grado di sfruttare a pieni giri tutti
gli strumentidisostegnoalla
crescitaeallebancheasua
disposizione, e se fossestatain
questi anni pili coraggiosa
mettendoinpistaaltriinterventi.
L’Europaavrebbe potuto fare
moltodipiti suvari

fronti: lanciare gli eurobond e
creareunmeccanismodi
gestione deidebiti pubbliciin
eccesso al 60% del Pil;riformare
I'Esmattribuendoaquesto
meccanismodistabilitanuove
missioni per attingere ai 400
miliardi dirisorse potenziali ora
inutilizzate; potenziare il Piano
Juncker che perla parte Efsi/Fei
dedicata alle Pmiper questo
autunnoavraesauritolasua
capacitadiinterventoavendo
raggiuntoizsmiliardidi
investimenti totali indotti18
mesiinanticipo; velocizzare
I'Unionebancariarealizzando in
anticipoil fondodigaranzia
unicoperidepositieil fondodi
risoluzione unico e purchénon
finanziato dalle solebanche;
maggiori stimoli e agevolazioni
(anche fiscali quando possibile)
peraccelerareil processodi
mercatounicodei capitaliche
ancorastenta (vederetabella
sotto). Persinolgiinterventi
dellaBcesarebbero potuti
essere potenziati rivisitandolo
statuto:un Qe senzail requisito
dellacapitalkeyeconla
possibilitadireinvestire
allinfinito 'importodeititolidi
Stato che giungonoinscadenza

(unfinanziamentoindiretto
degli Stati); OMTsmeno
vincolate e quindi pitiaccessibili,
senzala firma diun programma
diaiuti eimpegni scolpitinella
pietradel memorandumof
understandingsiglato dal Paese
indifficolta.

Quelcherendeleuroe
I’Eurozonavulnerabili, agli
occhi delmondoesterno, éla
mancanzadiistituzioni, istituti
emercati veramente unici
europeial difuoridellaBce
capacidiintervenire
tempestivamente nel casodi
Grande Crisi: adifferenza degli
Usa,doveil presidente della
Federal Reserve agisce
sull'immediato e di concerto
conilministrodel Tesoroeil
presidente degli Stati Uniti,
nell’Eurozonaunagrave crisi
bancariasarebbe ancoraoggi
gestita condecisioni collegiali
traconsigli,board, comitati,
gruppidilavoro,tavoli. Lo
stessonel caso scoppiasse
un’altraviolentacrisi
economica, conilritornoalla
recessione.

Quel cheil rischio Brexit,
Cinaoppure Usafaemergere &
un’Eurozona, e anche
un’Unione europea,
inadeguata alle sfide
provenienti dall’esterno e alle
problematiche interne (oltre
all’anti-europeismo
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I’emergenzamigranti,
l'invecchiamento della
popolazione, la quarta
rivoluzione tecnologica).

Per rafforzareil progetto
dimonetaunica, oltre un’unione
fiscale eunbudgetunico, gli Stati
membridovranno convincersi
cheservonomaggiori
investimenti upfront. Per
esempio? aumentodicapitale
dell’Esm perun campo d’azione
pittvasto; aumento di capitale
dellaBei (uno studiorecente del
Jointresearch centre della
Commissione europeaha
valutatol'impattodell'aumento
di capitale dellaBei del 2012 sul
Pileuropeo,combinandogli
effetti temporanei (0,8% di Pil
addizionale e 830.000 postidi
lavoroin pity) ed effetti
permanenti sull'economia
europea (Pil +1,19% e 1,4 milioni di
postiin pitt); unincremento
dellapotenzadifuoco dell’Efsi
perilFeiele Pminel Piano
Juncker; unmandato piti libero
davincoli dellaBee;unmercato
dei capitali pitiarmonizzato;
un’Unionebancariaconbad
bank europeaefondodi
risoluzione unico finanziato dai
contributidibanche e Stati;il
meccanismo unico perildebito
europeoeglieurobond per
finanziarele infrastrutture e
legrandiopere transfrontaliere.

isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
,@isa_bufacchi
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I Bond corporate in euro

Controvalore in milioni di euro e numero di operazioni

ava Valore
Deal Pricing Date by Half Year operazione Numero
2007 Primo semestre 11.585 66
2007 Secondo semestre 183.872 1120
2008 Primo semestre 374.963 1735
2008 Secondo semestre 199,049 1.263
2009 Primo semestre 367.637 1.484
2009 Secondo semestre 265923 1.509
2010 Primo semestre 323.223 1.677
2010 Secondo semestre 216.245 1135
2011 Primo semestre 320.656 1.290
2011Secondo semestre 98.891 727
2012 Primo semestre 191.803 928
2012 Secondo semestre 140.150 596
2013 Primo semestre 167.381 692
2013 Secondo semestre 152.617 459
2014 Primo semestre 256.932 801
2014 Secondo semestre 145.665 570
2015 Primo semestre 233.360 713
2015 Second Half 190.740 531
2016 First Half 218.290 696

| Fonte: Dealogic




